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巨大商業銀行と国債投機
ーー合衆国1950年代の巨大商業銀行の
資本蓄積の一考察ー一
池
?
正 興
I はじめに
合衆国では， 1953年の国債市場の「自由化」以後，国債価格の変動がより
頻繁かつ急激なものとなり，国債市場の不安定化がすすむとともに， 1953年
および1958年には大規模な国債投機が硯出した。とりわけ， 1958年の国債投
機は，資本市場や国民経済に与えた大きな混乱ゆえに，そしてまた，巨大商
業銀行による巨額の国債投機利潤（＝キャピタル・ゲイン）の獲得ゆえに，
国債投機に対する国民的関心を呼び起すこととなった。
国債投機への関心の高まりを反映して， 「雇用・成長・物価水準」に関す
る両院合同経済委員会の公聴会では，国債投機問題が主要論題の 1つとさ
(l) 
れ，巨大商業銀行の国債投機利潤獲得をめぐって活発な論戦が展開された。
また，政策当局も， 1958年の大規模な国債投機の原因の究明を目的とした研
(2) 
究報告書：「国債市場に関する財務省・連邦準備制度の研究」を公刊するに
(1) U.S. Cong., J.E. C., Employment, Growth, and Price Levels, Hearings, 
1959, pp. 1087-1976を参照。以下引用する場合には，単に Hearingsと略記
する。
(2) U. S. Treasury Department and Federal Reserve System, Treasury-
Federal Reserve Study of the Government Securities Market, Part I, 1959; 
Part I, 1960; Part II, 1960.小論で使用するのは，同書の PartI; Iであ
る。以下引用する場合には， 単に各々 ， Treasury-Federal Reserve Study, 
Part I; I と略記する。
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われわれは，前稿において，国債市場の「自由化」が，巨大商業銀行を中
核とする銀行資本の「金利引上げの自由」と国債取引によるキャピクル・ゲ
ィンの「獲得の自由」の回復を制度的に保障しようとする側面をもつことを
(3) 
示した。国債市場の「自由化」がこれらの側面をもつとするならば，国債市
場の「自由化」は国債投機の激化や巨大商業銀行の巨額のキャピクル・ゲイ
ンの獲得に現実的にいかなる役割を果たし，また，巨大商業銀行はいかなる
基礎のもとに，いかなる蓄積行動を展開することを通じて巨額のキャピタル
・ゲインを獲得したのであろうか？
小論は，上記の公聴会議事録と研究報告書において明らかにされた事実に
基づきながら，大規模な国債投機が展開された1957年11月から1958年6月の
金融緩和期における巨大商業銀行の蓄積行動に考察の焦点を合わせつつ，国
債投機の激化と国債市場「自由化」との現実的連関およぴ国債市場「自由化」
のもとでの巨大商業銀行の巨額のキャピクル・ゲインの獲得行動とその獲得
を促進・保障した基礎メカニズムを明らかにしようとするものである。
換言するならば，国債市場の「自由化」が，なぜ必然的に，国債投機の激
化と巨大商業銀行による巨額のキャピタル・ゲインの獲得に結果せざるをえ
なかったのか，この点を明らかにすることが小論の目的である。
それでは， 「国債市場に関する財務省・連邦準備制度の研究」に基づきな
がら， 1958年の国債投機の解剖から考察をすすめていくことにしよう。
n 1958年の国債投機の激化と巨大商業銀行
1957年秋より合衆国経済は恐慌に突入した。 1957年11月に，連邦準備銀行
は公定歩合を 3½彩から 3 ％に引き下げたが，これを契機に国債価格は騰貴
し始めた。恐慌局面の持続と金利引下げの予想のもとに国債投機が強めら
(3) 拙稿，「アコード」•ビルス・オンリー政策・国債市場の「自由化」， 関西大学
「商学論集」第25巻第5号， 1980年12月を参照。
巨大商業銀行と国債投機（池島） (3) 3 
れ，大部分の長期国債は，わずか1ヶ月間のうちに約5ボイントも騰貴し，
1958年4月には約10ボィント高に達し，国債投機は6月にそのクライマック
スを迎え，その後の破局へと続いたのである。そしてまず第一にわれわれが
確隠しておかなければならないことは，この期の国債管理操作および金融緩
和政策そのものが，国債価格の騰貴を強め，国債投機を激化させる上での重
要な要因であったことである。まずごの期の国債発行と国債投機との関連か
ら見てみよう。
1957年11月に，満期17年利率3％彩の長期債と満期5年利率3%％の中期
債が発行されたが，これらには，応募が締め切られた最初の「発行日取引」
において，各々， 1 ％ポイント，％ボイントのプレミアムがついた。そして~
12月末までには，この新規発行国債は約8ボイントも騰貴したのである。
「この価格騰貴は同じような満期をもつ既発国債の価格騰貴よりも大きかっ
たので，強気市場での新規発行国債の利潤可能性というものが，強烈に示さ
れることになった。同じく，その後の新規発行国債も，発行条件のアナウン
スメントの日の市場利回りに近似させて価格づけられたけれども，類似した
(4) 
価格騰貴を呈したのである。」
このように，この期の新規発行国債が市場で取引されるやいなやプレミア
ムを生み，しかも，同種の既発国債よ・りも大幅な価格騰貴を生じたことは，
w．スミスが批判した， 国債投資家には魅力に富む， 低い価格づけ (under
(5) 
pricing)で国債が発行されたことを現実に示すものである。
(4) Treasury-Federal Reserve Study, Part I, p. 12. 
(5) w.スミスは，低い価格づけによる国債発行について次のように述べている。
「低い価格をつけているということを最も端的に示しているのは， 新規発行国債
が，初めて市場に出たときにほとんど常にプレミアムがつくという事実であろ
う。低い価格をつけることは好ましくない。なぜならば，それは，応募に成功
した者に何の根拠もない不労所得をもたらし， その結果， 「ただ乗り」 _("free
riding’'）として知られている投機活動の一様式になりがちだからである。」 w.
L. Smith, Debt Ma叩 gementin the United States, J.E. C. Study Paper No. 
19, 1960, p. 49. 
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しかも財務省は，金融綬和の好機を利用して， 1950年代の国債管理政策の
主目標の一つである満期構成の長期化のために，中・長期国債にウエイトを
置いた国債発行を行なった。 1957年11月から 1958年6月の間に， 「1~5年
満期の国債が33億ド！レ減少する一方で， 5~10年満期の国債は92億ドル， 10
(6) 
年以上満期の国債は31億ドル増大したのである。」価格変動性の高い中・長
期国債を低い価格づけで発行することは，国債投資家に，国債投資収益の拡
大とともに大きなキャピクル・ゲインの獲得の機会を提供し，国債投機，と
りわけ新規発行国債や満期国債＝引受権利証への投機を強めるよう作用せざ
るをえない。
こうした財務省の国債管理操作が，国債投機の激化に重要なモメントを与
えたことは，この期の最も激しい投機対象が， 1958年6月借り換え発行の利
率2％彩長期債の引受権利証であったことにも明瞭に表わされている。
この期の金融緩和政策も国債投機激化の重要な要因であった。 1957年11月
より連邦準備制度は金融緩和政策を展開した。「アコード」以後の金融引締
め期には一貫して引き上げられたことのない支払準備率が，この期には4度
にわたり引き下げられ，公定歩合も 3 丑彩から順次 1¾彩にまで下げられ，
約20億ドルの買いオペレーションがなされたのである。「その結果， 1957年
末までには，純借入準備は純自由準備に転換され， 1958年3月には加盟商業
銀行の自由準備は約5億ドルにまで増大し，以後6月までこの水準が保たれ
(7) 
たのである。」この点で注目しておくべきことは， 多くの人々が指摘したよ
うに，この期の金融綬和政策が，商業銀行に過剰な流動性ボジションを与え
(8) 
るほどの余りにも積極的なものであったことである。連邦準備制度により，
(6) Treasury-Federal Reserve. Study, Part I, pp.13-14. 
(7) ・ Ibid, p. 15. 
(8) 「国債市場に関する財務省・連邦準備制度の研究」の PartIでは，この期の
金融緩和政策に対する国債市場関係者や学識者の見解が，次のように報告されて
いる。「意見を求められた各方面の人々 は， 1958年の春に連邦準備制度が，銀行
の準備ポジションを過剰と考えられるほどに緩和したことを非難した。これが投
機の後楯になる資金を与えた，と言われた。」 Treasury-FederalReserve Study, 
Part I, p. 10. 
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恐慌対策としてはむしろ過剰な資金を供与された商業銀行は， 1957年10月か
ら1958年 6 月の間に，貸付•投資総額を約120億ドル増大させた。 その内訳
は，国債投資が約70億ドル，その他の証券への投資が25億ドル，貸付が20億
ドル（この大部分は証券金融）であった。これらの銀行行動は国債投機を 2
つの側面から促進した。
まず第一に，「金融当局の行動により，より多くの準備金が自由にされた
ことで，商業銀行は中期国債の積極的な購入者となり，そしてこれが，相当
な額の中・長期国債が新規に発行されたにもかかわらず，国債価格を一層押
(9) 
し上げるのを助長した」からである。 1957年10月から1958年6月にかけて，
財務省は市中にむけて85億ドルの現金発行を行なったが，この間商業銀行は
国債保有を68億ドル増大させた。このうちの％が新規発行国債の割当てによ
るものであり，％が流通市場での購入によるものであった。市中への国債の
新規供給分の少くとも半分以上が，商業銀行によって吸収されたわけであ
る。しかも特筆すべきは，商業銀行は全体として国債保有を68億ドル増大さ
せたけれども，地方銀行の保有増はわずか2億ドルだけであり，この期の積
極的な国債投資家が，中央準備都市や準備都市の比較的大規模な銀行にすぎ
(10) 
なかったことである。
第二に，国債投機は，国債投機家へのこの期の商業銀行の証券金融の拡大
の面からも促進された。過剰流動性を生じさせるほどの積極的な金融緩和政
策，短期債よりもむしろ中・長期債に重点を置いた国債の発行は，商業銀行
のとりわけ短期運用資金をだぶつかせた。他方，国債価格が急騰しキャピク
ル・ゲインの見込めるもとでは，金融緩和下の低利コストでの投機資金の獲
得は，国債投機を志向する人々にとっては全く魅力的である。そこで商業銀
行は，その過剰短期資金の絶好のはけ口として，比較的高金利の有利な条件
で国債投機家への証券金融を拡大したのであった。
商業銀行の証券金融は， 1957年12月より増大し始め， 1958年3月およぴ4
(9) Ibid., p. 7. 
(10) Treasury-Federal Reserve Study, Part I, p.17を参照。
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月の現金発行の時期に急増し，国債投機がクライマックスに達した 6月には
戦後の記録的水準に至った。そしてまた，「ニューヨーク市の商業銀行が，
(11) 
証券金融供与の大部分を説明したのである。」
国債投機家への投機資金の供与は，投機取引を活発化させ，国債市場への
新規参入を促進させざるをえず，これはまた証券金融の一層の拡大をもたら
し，国債投機の激化と証券金融の拡大は相互促進的に作用していったのであ
る。
以上われわれは，この期の国債管理操作および金融緩和政策が，商業銀行
の蓄積活動を媒介としつつ，より正確に言うならば，十全な投資•投機資金
を供与された都市の大銀行のキャピクル・ゲイン獲得と企利収益の増大の機
会を拡大しつつ，一体となって，いわば国債投機の道具立てを整え，国債投
機の促進に積極的な役割を果したことを見てきた。それでは財政・金融当局
による国債投機促進体制の構築のもとで，巨大銀行はいかなる蓄積行動を展
開することによって，また，いかなる手段を通じ・て巨額のキャピクル・ゲイ
ンを現実的に獲得していったのであろうか？この期の最も激しい投機対象と
なった2％彩長期債の引受権利証に対する投機に考察の焦点を合わせて，巨
大銀行のキャピクル・ゲインの獲得メカニズムを明らかにし，また，キャピ
クル・ゲイン獲得のその環実的過程を確駆していくことにしよう。
m 国債投機の勝利者と敗北者
ー 2'}紀彩長期債の引受権利証をめぐる投機ー一
実際には，合衆国経済は1958年4月に恐慌を脱し，景気を回復し始めてい
た。しかし， 5月に一般投資家にとって有効な景気動向に関するデークー
は，むしろクイムラグを反映して，全体として恐慌のより深刻化を示してお
り，長期金利の引き下げを予想する投資家の目は， 6月の借り換え発行にま
すます向けられていった。しかも強調しておかねばならないのは，長期金利
(11) Ibid., p.18. 
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を下げたいとする大統領の意向が新聞紙上で伝えられたことが，この投機家
(12) 
の予想に確信を与えることになったことである。 6月借り換え発行国債の引
受権利証への買投機は強まり， 4月末以降，その買い値には約％ボイントの
プレミアムがつけられて取引された。
引受権利証の保有を目的とする証券金融の供与は，飛羅的に拡大された。
その残高は， 5月21日の3億8,400万ドルから 5月30日には5億6,200万ド
ル，さらに6月6日には11億ドル9,900万ドルに達した。 6月6日の残高の
約60彩以上が商業銀行によって供与されたものであり，しかもわずか26の巨
大銀行が，商業銀行の供与総額の％を説明したのである。残高の残りの大部
分は非金融法人によって供与され，これまた，ほんの少数の大法人がその半
(13) 
分以上を占めたのである。
他方，借り手の側に目を移すならば， 6月6月の段階で，証券金融総額の
約60彩が国債ディーラー向けであったことは当然のこととしても，その約30
彩がニューョーク株式取引所会員に供与されていたことに注目せざるをえな
い。これは，この期にニューヨーク株式取引所会員とりわけその1商社が，
「マネーブローカー」として大きな役割を果したことを反映するものであっ
た。彼らは，商業銀行や法人に買戻し契約のもとに引受権利証を売却し，他
方では，顧客とそれの遅延引き渡し契約を結んだ。こうして彼らは，借り手
として獲得した資金を事実上顧客に再融資し，顧客の信用調達に基づく引受
(14) 
権利証の獲得を促進したのである。．彼らからの強い働きかけを受けて，国債
投機を以前には全く経験したことがない，国債投機には全くの素人である多
(15) 
数の個人が国債投機の渦に引き入れられたのである。 そして， 「個人を 6月
の借り換え発行に参与させる上でブローカーが果した中心的役割は，商業銀
行からの個人の直接的借入が，相対的に小さかったことにも示されているの＇
(12) Treasury-Federal Reserve Study, Part I, p. 8; Part I,. p. 28を参照。
(13) Treasury-Federal Reserve Study, Part I, pp. 4f-42を参照。
(14) 'Treasury-Federal Reserve Study, Part I, p. 31を参照。
(15) Treasury-Federal Reserve Study, Part I, p. 9および p.11を参照。
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(16) 
である。」したがって，この期には， 巨大銀行・太法人ーー「マネープロー
カー」一個人というルートで，個人への証券金融の拡大，個人の国債投機
への参与が促進されたのである。しかも，証券金融は，国債投機家には全く
魅力的な，きわめて低い証拠金率で，あるいは全く証拠金なしで供与された
のである。
それでは，ほんの一握りの巨大銀行と大法人による巨額の証券金融の拡大
のもとで，国債投資家は，いかなる取引を展開したのであろうか？
商業銀行は， 1958年の第1四半期には，主に長期国債発行に応募するため
に引受権利証を売却したが， 4月と 5月には再ぴ3億2,100万ドルも買い戻
した。しかしこの大量の買い戻しも，実際には，ニューヨーク市やシカゴ市
の巨大銀行への引受権利証の集中にすぎず，「大銀行とは対照的に，主要な金
融センターの外部に位置する加盟銀行や非加盟銀行は，引受権利証の保有を
1958年の最初の5ヶ月に4億ドル， 4月と 5月には5,900万ドルを減少させ
(17) 
ていたのである。」しかしまた， これらの巨大銀行の積極的な買い入れも
(18) 
「5月21日以前に既に完了されていたことは明らかなのである。」
同様に，非金融法人の引受権利証保有の大部分を占める 145の大法人も，
4月30日の約1針意ドルのアウトライト保有分を，「多分，引受権利証につけら
(19) 
れていた魅力的なプレミアムを獲得するために」， 5月31日までには 4億ド
ル以上を減少させ，他方，買戻し契約に基づく購入を同期間に約2億ドル増
大させた。
したがって，巨大銀行と大法人は，引受権利証の買入れを強め，証券金融
を拡大して買投機を煽り，引受権利証への需要を増大させながら，すでに充
分に魅力的なプレミアムがついた段階で， 6月の借り換え発行前に，自らは
売却を開始し，キャピクル・ゲインを確実に獲得していたのである。
その一方で，その保有分の75彩が間接的であれ，また直接的であれ顧客
(16) Treasury-Federal Reserve Study, Part I, p. 55. 
(17) Ibid., p. 35. 
(18) Ibid., p. 37. 
(19) Ibid., p. 36. 
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（大部分が個人）の注文であると言われた，ニューヨーク株式取引所会員の
保有高は， 4月2日の約1億ドルから 5月28日の4億6,500万ドルヘと急激
(20) 
に増大していた。買投機がますます強められていたのである。
こうした中で， 5月29日に，借り換え発行には2％彩長期債と 1％彩債務
証書が選択権つきで提供されることが告示され，応募が6月4~6日になさ
れた。この間も買投機が強まり，引受権利証や2％彩債の「発行日取引」は
コンスタントなプレミアムを示していたが，その取引は5月末と同じパクー
ンを呈していた。 6月2~6日において，商業銀行や非金融法人は，各々，
1億1,400万ドル， 3億2,800万ドル売却し，他方，ニューヨーク株式取引所
会員，その他のプローカーやディーラーは，国債ディーラーから，各々， 2 
(21) 
億9,000万ドル， 7,500万ドル，購入していたのである。
そして応募が締め切られるに至って次のことが明らかとなった。すなわ
ち，市中の引受権利証総額91億ドルのうち約70億ドルが， 2％彩長期債と交
換されたが，これは市場の予想の実に2倍に上る額であったことである。こ
の70億ドルのうち，商業銀行や非金融法人の保有分が65彩を占め，とりわけ
商業銀行の積極的な応募が，こうした巨額の長期債発行をもたらしたこどは
言うまでもない。しかし，より重要なことは，信用に基づく応募であった。
「信用に基づいて応募し 2％彩長期債に交換された額は，総参加額の少くと
も％に上り，過去の歴史上の経験からしても絶対額において大規模なもので
あった。さらにそれは，自己資金に基づく応募につけ加わって，新規長期発
行国債総額を，現状では管理しえないことが明白である水準にまで引き上げ
た。信用で資金を獲得した個人やその他の参加者は，その長期債に殆んど工
クィティを持たず，そして彼らの大部分は，かなりの資産を持った人々であ
(22) 
ったけれども，国債取引には殆んど経験がなかったのである。」過剰な長期
国債の発行と早晩売却を運命づけられた多数の投機家の存在，これは国債市
(20) 商業銀行，非金融法人，ニューヨーク株式取引所会員の引受権利証の取引に関
する以上の数字については， Ibid.,pp. 34ー 36を参照。
(21) 以上の数字については， Ibid.,p.42を参照。
(22) Ibid., p. 52. 
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場の危険な兆侯を示していた。そしてこの国債市場の危機は，やがて現実化
し，その破局へと突き進むのである。
6月7日より，新聞には景気の回復を示唆する記事が出始めたが， 6月18
日および19日には， 3つの特集記事が載せられた。第一に，大量の国債発行
が予定され，インフレーションが昂進し，金利が引上げられるであろうこ
と。第二に，これはより決定的なものであったが，景気は回復し始めてお
り，連邦準備制度の政策にも変化の兆しが見られること。第三に， u.s.ス
ティール社は 3億ドルの社債発行を予定しているが，これは金利の上昇を見
越した機敏な対応であるとともに，国債価格の押し下げに作用するであろう
ということ。これらの特集記事は，国債投機者の市場予想に深刻な影蓉を及
ぽし， 6月19日より， 2％％長期債の強力な放出と国債市場の瓦解が始まっ
(23) 
たのである。
きわめて少ない証拠金で信用供与を受けた投機家達は，国債価格の下落が
自らに途方もないキャピタル・ロスをもたらすことを理解し始めた。彼らは
投売りを行ない，価格下落のペースを速めた。国債価格の下落は，貸手の側
での追加的証拠金の要求に至り，これはまた一層の投売りと価格の下落を促
進した。国債価格の下落の初期の段階では，大量の放出は，信用に基づき 2
％％債を保有する人々に集中していたけれども， 7月18日からは，商業銀行
やその他の機関投資家も売却し始め，国債価格の急落と国債市場の混乱は，
9月初旬まで続いたのである。国債価格下落時の 2う6％長期債をめぐる各投
資家の行動を見ておこう。
6月9日から 7月30日にかけて，ネットで総額約12億ドルの2%％債が放
出された。同期間の国債ディーラーの売却額は総額の約30％に相当するが，
その売却の％はまだプレシアムがついている段階でなされたものである。事
業法人の売却は総額の約10％にとどまった。これらに対し，ニューヨーク取
引所会員，その他のプローカーやディーラーは， 2%％債が額面を割った段
階で大量の放出を開始し，それらの売却額は総額の約50％を占めたのであ
(23) Ibid., pp. 76-78を参照。
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．る。
以上の投資家層が， 2％彩債のネットの売却者であったのに対して，商業
銀行は全く逆にネットの購入者であった。商業銀行は， 2%％債を売却して
価格の下落を促進しながら，安値での買い戻しを強めたのであった。商業銀
（24) 
行は，市場に放出された2％彩債の約47彩を安値で購入した。商業銀行は，
2％彩債の安値購入により，金利収益を拡大するとともに，巨額のキャピタ
ル・ゲインの獲得の基盤をこの期に築き，手ャピクル・ゲインをいわば「浦
在的に」獲得したのであった。そしてまた，一方で2％彩債の安値購入を強
めつつ，「同時に商業銀行は， 2％彩債に近似した満期期限をもつ他の中期
国債を販売していたといわれている。この国債は， 2％彩債とは異なり， リ
セッションによって生み出されたプレミアムの全てを未だ失なってはおら
ず，したがって，キャピクル・ロスをこうむることなく放出されることがで
(25) 
きたのである。」こうして商業銀行は， 国債価格下落時にも， キャピクル・
ゲインの「港在的」獲得を強めつつ，他方で，巨額の保有国債を十全に活用
して，キャピクル・ゲインを現実的にも獲得しつづけたのである。
最後に，この期の政策当局の対応について触れ．ておこう。財務省は2％彩
債の急落を阻止するために， 6月および7月初旬に退職年金基金や投資勘定
を使って，約6億ドルを購入した。しかしこれとて，国債価格の急落を阻止
するのには十分ではなかった。むしろ，購入単位の規模が大きく，しかも短
期日のうちに実施されたことから， 「価格下落時の大規模購入は， まず第一
(26) 
に，投機家や比較的大規模な投資家を救済する効果をもつものであった」と
いう批判の声が上げられたのである。
他方，連邦公開市場委員会は，商業銀行やその他の機関投資家による2%
彩債の売却の開始に符を合わせ，混乱した国債市場を矯正するために短期国
債以外の国債をも購入すべしという指令を， 7月18日に公開市場勘定のマネ
(24) 2%％債をめぐる各投資家の以上の取引については， Ibid.,pp. 85-86を参照。
(25) Ibid., pp. 87-88. 
(26) Treasury-F~d町al Reserve Study, Part I, p. 14. 
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ージャーに発した。「しかし，このオペレーションで購入されたビルズ以外
の12億6,500万ドルの国債のうち， 12億ドルが 8月1日と 9月15日に満期に
なる債務証書と長期国債であり，したがって，財務省の借り換え発行に直接
関連する短期債であった。購入額のほんの6,500万ドルだけが， 真に長期債
と言えるものであった。しかも 7月24日には，連邦公開市場委員会は，長期
債価格は9月まで低下しつづけたにもかかわらず，ビルズ・オンリーを再確
(27) 
立してしまったのである。」その上， 7月18日の決定は何ら公表もされず，
それゆえ，その介入は「まず第一に，公開市場勘定のトレーディング・デス
クが国債購入の相手としている国債ディーラーにのみ明らかであったであろ
(28) 
う」ことからするならば，介入の直接的効果は言わずもがなである。国債価..... 
格は， 「混乱した国債市場の矯正」の指令が発せられたにもかかわらず，
自由に下落するままに任せられ，商業銀行の安値買いは保障されたのであ
る。
2％彩の引受権利証の投機をめぐる以上の考察は，われわれに，少くとも次
のことを明確に示した。巨大銀行こそが国債投機の最大の推進者であり，ま
た真の国債投機家であり，巨大銀行は(1)国債の買い入れを強め証券金融を拡
大して国債投機を煽り，富裕な個人など中小の資産家を国債投機に引き入れ
ることによって，巨額のキャピタル・ゲイン獲得の前提条件を築きあげ，（2)
国債価格の変動を見通した適確な投資行動を展開することによって，キャピ
クル・ゲイン獲得の好機を確実にわがものとし，中小資産家を収奪して現実
的および「渚在的」キャピタル・ゲインを確実に獲得したことである。
w 国債市場の「自由化」と巨大銀行のキャピタル・ゲインの
獲得の基本構造
1958年度において，全加盟銀行数の1％にも満たない，預金総額5億ドル
(27) Daniel S.Ahern, Federal Reserve Policy Reappraised, 1951-1959, 
1963, p. 115. 
(28) Treasury-Federal Reserve Study, Part I,p. fa. 
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以上の45行の巨大銀行が， 約2億8,000万ドルに上る， 証券取引によるネッ
(29) 
トのキャピタル・ゲインを獲得した。それらは，全加盟銀行のキャピタル・
ゲイン獲得総額の半分以上を説明した。グロスのキャピタル・ゲイ，ロスの
獲得比率をも勘案するならば，巨大銀行こそが，まさに，最大かつ真の国債
投機家であったことが分る。
第1表 加盟銀行の証券取引によるキャピタル・ゲインとロス（預金規模別）、 1958年
全銀行
銀行規模（預金総額、．百万ドル）
2以上 2 ~ 5 5-10 io~25 25-50 50-100 100-500 500以l:
ネットの 541,858〔千ドル〕 145 3,794 13. 572 34,552 41. 704 41,644 123,282 283,165 
キャピタル・ゲイン (100.0)〔%) (0.0) (0.1) (2-.5) (6.4) (7.7) (7. 7) (22.8) (52.3) 
グロスの 615,353 598 7,718 20.039 43,548 48,239 49,392 144,208 301,611 
キャピタル・ゲイン (100.0) (0.1) (1.3) (3.3) (7.J) (7,8) (8.0) (23.4) (49.0) 
グロスの 73,495 453 3,924 6,457 8,996 6,535 7,748 20,926 18,446 
キャピタル・ロ ス (JOO.O) (0,6) (5.3) (8.8) (12.2) (8.9) (10.5) (28.5) (25 1) 
（出所） FederalReserve Bulletin, 1959. p, 654より作成。
（注〕戻し入れ＋売却益をグロスのキャピタル・ゲイン、売却損十償却をグロスのキャピタル・ロスとして計算。
前節までの考察は，国債市場の「自由化」が，国債投機を激化させ，巨大
銀行の巨額のキャビタル・ゲインの獲得を促進する上で重要な役割を果した
ことを明白に示した。
(30) 
連邦準備制度は，巨大銀行に十全な投機資金を供給する一方で，中・長期
国債の急騰が活発な国債投機を反映するものであることが，誰の眼にも明ら
(29) もちろん，これらの数字は国債以外の証券（主として，州・地方政府証券と抵
当証書）の取引によるキャピタル・ゲインをも含むものである。しかし， 1950年
代において，商業銀行保有全証券の約％から％を国債が占め，これに照応して，
売買取引扁も国債が大部分を占めることから，正確な数字は示しえないものの，
これらの数字のかなりの部分が，国債取引によるキャピタル・ゲインを表わすも
のと推測することは，許されるであろう。「雇用・成長・物価水準」に関する両
院合同経済委員会の公聴会において， P.ダグラス委員長は， 商業銀行の証券取
引利潤の少なくとも％は，国債取引によるものであるとの見解を示している。
Hearings, p.1602を参照。
(30) 1954年にも，過剰流動性が隠められるほどの積極的な金融緩和政策が展開され
た。 D．エイハー ンは， 1954年および1958年の過剰流動性は，ビルズ・オンリー政
策に起因すると主張している。 Ahern,op. cit., pp.106-108を参照。
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かであるにもかかわらず，ビルズ・オンリー政策のもとで自由に騰貴するま
まに任せた。国債投機は激化し，その後の国債市場の瓦解を導いた。こう
した展開が，「長期債の適当な公開市場操作によって阻止され，あるいは少
(31) 
くとも綬和されることができたであろう」ことは確かである。さらに，国債
価格が急落する段階で，連邦準備制度は， ビルズ・オンリー政策を一時放棄
し，「混乱した国債市場」の矯正の指令を発したけれども， これすら全く名
目的なものにすぎず，国債価格は自由に下落するままに任せられたことは既
に見たとおりである一ーしたがってこの期には，国債市場の「自由化」の本
質的側面が明確化されたとも言えよう―。連邦準備制度は，巨大銀行の金
融力を著しく強めて国債価格への支配力を強化しつつ，国債価格の「変動の
自由」を最大限保障することを通じて，巨大銀行のキャピタル・ゲイン獲得
の行動の自由をも最大限保障したのである。
国債投機は国債発行の側面からも促進されたが，これもまた，国債市場の
「自由化」の当然の帰結である。国債発行市場の「自由化」は，国債投資家
の要求を反映して，国債発行金利を，発行国債が市場に出るやいなやプレミ
アムを生むほどに十分魅力的なものにすることを保障しようとする側面をも
(32) 
っていたからである。そして事実，国債投資家，とりわけ，国債発行への最
大の応募者であり事実上の引受け手である商業銀行の要求は，国債発行市場
の「自由化」以後，財務省によって積極的に受入れられてきたのである。
アメリカ銀行家協会の国債管理諮問委員会は，国債発行の数週間前に財務
省と会合を持ち，発行条件に関係する意見を述べることを認められてきた。
「1953~59年の期間， アメリカ銀行家協会の意見の71件， すなわち全ケース
の84.5％が財務省に受入れられ，拒否されたのはわずか13件， 15.6％にすぎ
なかった。しかも興味あるのは， 1953~59年の拒否率は，わずか15％にしか
(31) Warren L. Smith, Monetary Policy 1957-1960: An Appraisal, The 
Review of Economics and Statistics, Vol. 42 No. 3, 1960, p. 271. 
(32) 拙稿，前掲書，を参照。
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(33) 
すぎなかったのに， 1952年のそれは37彩であったことである。」したがって，
1953年の国債市場の「自由化」以後，商業銀行の要求は積極的に受入れられ
て，「財務省の顧客の勧告と財務省による利子率および満期の決定との間に
（糾）
は，驚くべきほどの，いわゆる『意識的な符号』が存在」してきたのである。
(35) 
新規発行国債の金利は，一般的には市中金利より約％彩高く設定され，ま
た1953~57年に限ってみた場合でも，現金発行の14銘柄のうち7銘柄が上場
されるやいなや発行価格を割ったものの，借り換え発行の35銘柄のうち，発
(36) 
行価格を割ったものは4銘柄にすぎなかったのである。こうした国債の低い
価格づけによる発行は，商業銀行の要求の受入れの当然の帰結である。国債
発行条件は事実上，商業銀行によって決定され，商業銀行にとって魅力的な
国債発行は，国債投資による金利収益を拡大するとともに，国債投機を促進
し，発行国債の主要な引受手としての巨大銀行に，巨額のキャビクル・ゲイ
ン獲得の機会を与えてきたのである。
国債市場「自由化」の制度的枠組みのもとでの，巨大銀行に対する，財務
省による巨額のキャピクル・ゲイン獲得機会の提供，連邦準備制度による十
全な投機資金の供与と自由な投機活動の保障。これらの：国債市場「自由化」
のもとでの財務省と連邦準備制度が一体となった，国債投機促進体制の構築
が， 1958年の巨大銀行の巨額のキャピクル・ゲイン獲得の基礎条件を形成し
たのである。しかしこの体制も，巨大銀行の巨額のキャピクル・ゲイン獲得
の，いわば一般的枠組をなすものにすぎず，それがそのまま巨大銀行の巨額
のキャビクル・ゲインの獲得を保障するものではない。巨大銀行が巨額のキ
1960; p.38. 
(33) U. S. Cong., J. E. C., Employment, Growth, and Price Levels, Report, 
(34) Ibid. 
(35) Tilford C. Gaines,. Tech成queof Treasury_ Debt Management, 1962, 
p.184を参照。
(36) Smith, Debt Management.in the U成tedStates, note 49, p. 54を参照。
なおスミスは，商業銀行は現金発行国債への代金支払には租税公債勘定を利用す
ることを認められており，国債が発行価格を割ったとしても，そのこと自体が商
業銀行にうまみを与えるものとなっていることを指摘している。 Ibid.,pp. 49-
50を参照。
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ャピクル・ゲインを硯実に獲得するには，国債価格の変動を確実に見通せる
ことが不可欠の条件である。 2%％の引受権利証の投機をめぐる前節の考察
では，国債価格の変動を見通せるかどうかが，国債投機の勝利者と敗北者の，
分岐点となることを示したし，また，巨大銀行がその国債市場支配力を基礎
に，国債価格の変動を見通した適確な投機活動を展開することによって，国
債投機利得獲得の好機を確実にわがものとし，キャピクル・ゲインを確実に
獲得しえたことを明らかにした。それでは，巨大銀行はいかなる基礎のもと
に，その確実な見通しを得ることができたのであろうか？
これらの問題を考える上で，巨大銀行の国債投機による巨額のキャピタ
ル・ゲインの獲得をめぐって活発な論戦が展開された，両院合同経済委員会
の「雇用・成長・物価水準」に関する議会公聴会で，いくつかの貴重な事実
が明るみに出された。それらは金融寡頭支配の生々しい実態であった。それ
らの事実に基づきながら，考察をすすめていこう。
1958年の段階で，連邦公開市場委員会は17の国債ディーラーを，公開市場
操作の取引相手としていた。•このわずか17の国債ディーラーが，国債発行・
流通市場での中心的役割を担うのであるが，彼らの国債取引高は年約2,000
億ドルーーニュヨーク株式取引所での株式取引高の約 3倍—にも上るた
め，彼らは巨額の運用資金を必要とし，それゆえまた，彼らは巨大銀行との深
(37) 
い結びつきを必要とした—事実われわれは， 1958年投機の分析において，
少数の巨大銀行が国債ディーラーヘの証券金融の担い手であり，巨大銀行か
ら国債ディーラーヘの資金供給Jレートが強化されていたことを見た一ー。
例えば， DiscoutCorp. of New Yorkは最大の国債ディーラーの1つで
あり，公開市場勘定との取引高では最高規模を誇るが，•その株式の60％は 5
行の巨大銀行―-MorganGuaranty Trust Co., Bankers Trust Company, 
Chemical Corn Exchange Bank, New York Trust Co., First National 
City B皿k—によって所有され，残りの40％が一般投資家によって所有さ
れていた。 DiscountCorp.の取締役会には，この5銀行に，株式を所有し
(37) Hearings, pp.1513-1515を参照。
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ない ChaseManhattan Bankおよび ManufacturersTrust Co. が加わ
り，計7行が各1名の取締役を送り出していた。まさに， Discount Corp. 
は巨大銀行によって所有・支配されていたのである。
そしてまた， DiscoutCorp. および7行の取締役は， 160の主要金融機関
一40の商業銀行， 35の生命保険会社， 25の相互貯蓄銀行， 39の火災・傷害
保険会社， 21のその他の金融機関一ーやトップレベルの非金融法人や公益事
業法人の取締役を兼任していた。それらには，商業銀行最大10行中の10行，
相互貯蓄銀行最大10行中の7行，生命保険会社最大10社中の 9社，火災・傷
害保険会社最大10社中の7社が含まれていた。さらに， 160の主要金融機関
の取締役の中で，財務省に対する，金融機関団休の国債管理諮問委員会のメ
ンバーであるのは72名，連邦準備銀行の理事であるのは24名，連邦諮問委員
(38) 
会のメンバーは18名であった。
われわれは， DiscountCorp. の巨大銀行の支配・所有関係を軸として，
大法人や巨大銀行，巨大金融機関間の結合とその支配の連鎖，巨大金融機関
と国家の官僚機構との人的結合を明らかにし，金融寡頭支配の実態の一部分
を明るみに出してきた。国債価格の変動が，基本的には景気動向の変化や金
融政策の転換によって規定されるとするならば，硯実の金融寡頭支配のもと
では，巨大銀行が，国債価格変動の確実な見通しを得ることは容易なことで
ある。
金融寡頭支配のもとで，少数の巨大金融機関は，基幹産業部門の独占的大
企業から中小企業，個人の零細資金に至るまで，あらゆる階層から金をかき
集め，全国津々浦々まで金融業務を拡大し，金融の網の目を張りめぐらして
いる。あらゆる経済単位の活動が資金や信用の流れを伴うものである以上，
それらは，金融機関に対する個々の，また全体としての信用需給の変化に反
映されざるをえない。巨大銀行における膨大な金融業務の集積と全金融分野
にわたる金融情報の統轄・独占の体制は，巨大銀行が，家計や個々の資本家
の事業の状態を正確に知るだけではなく，産業部門さらには全国的レベルで
(38) Ibid., pp.1661-1714を参照。
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の景気動向を迅速かつ適確に把握するのを可能にしているのである。こうし
た巨大銀行の特権的経済地位が，国債価格変動の確実な見通しの基礎を与え
るとともに，それは，巨大銀行の特権的な政治的地位によっても，さらに強
固なものとされている。
巨大銀行は，連邦諮問委員会を通じて連邦準備制度理事会の政策決定につ
いて勧告を行うとともに，直接的であれまた「関連」銀行を通じてであれ，
各連邦準備銀行の理事のボストを占め，金融政策とりわけ金利政策の決定に
参加している。このことは少くとも，巨大銀行が，金利政策上の「行政の秘
密」を握ることを保障している。巨大銀行と国家の「行政の秘密」との結合
ル←卜は，単にこれにとどまるものではない。公聴会では，興味ある事実が
明らかにされた。それは，連邦公開市場勘定が置かれているニューヨーク連
邦準備銀行と国債ディーラーとの密接な関係である。
連邦公開市場勘定のトレーディングデスクには，国債ディーラーの全ての
国債取引が報告された。 トレーディングデスクは，各種国債の取引高や国債
ディ....:.ラーのボジションのみならず，国債取引の需給の源泉や顧客のクイプ
に至るまで，毎日の国債市場の状況を細部にわたって正確に把握していた。
またニューヨーク連邦準備銀行には，中央準備都市の各銀行の準備ボジショ
ンに関する毎日の報告，ニューヨーク貨幣市場に影響を及ぽす諸要因および
それらの要因が翌日の貨幣市場に及ぼす影響の予測に関する毎日の報告，全
加盟銀行の準備金に影響を及ぼす諸要因に関するデーターなどが集中され
(39) 
た。こうして，ニューヨーク連邦準備銀行は，国債市場と貨幣市場に関する
最新の情報とデークーを集中管理していたのである。
そしてニューヨーク連邦準備銀行の高級役人は，毎朝国債市場が開かれる
前に，国債ディーラーとの会談を持ち，彼らから国債取引についてのコメーン
トを得ることを常としていた。この会談について BusinessWeek誌は次
(39) U.S. Cong., Joint Committee on Economic Stabilization, United States 
Monetary Policy: Rec暉 tTh切血ga”dE“perie加¢,Heari呟 s,1954, pp. 
263ー 264を参照。
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の事実を明らかにした。「ディーラー達は，その会談から何らかの指図を得
ていると感じている。毎週ニューヨーク連邦準備銀行を訪れるあるディーラ
ーによれば，ディーラーの見通しが正しい場合には，役人達は決して何も語
らず，的はずれの場合には，役人達はしばしばヒントを与えてくれるのであ
(40) 
る」と。この記事を書いた記者は，この事実はディーラーとの会見で引き出
したものであり，他のディーラーによっても確認され，また会見した，ーユ
ーヨーク連邦準備銀行の役人によっても認められたものであることを，公聴
(41) 
会で明言しているのである。したがって，これらの指摘に基づく限り，ニュ
ーヨーク連邦準備銀行の高級役人と国債ディーラーの毎日の恒常的なコンタ
クトを通して，巨大銀行は，国家の情報力と結合して自らの情報力を著しく
高め，また金融政策上の「行政の秘密」を把握し，国債価格の日々の変動に
関する見通しをも確実なものとすることができたのである。
以上われわれは，国債市場の「自由化」の制度的枠組みのもとで，財務省
と連邦準備制度が一体となって，巨大銀行のキャピタル・ゲインの獲得機会
を拡大しつつ，巨大銀行はその経済的・政治的特権を基礎に国債価格の変動
を見通し，巨額のキャピタル・ゲインを確実に獲得しえたことを示してき
た。われわれが， 1958年投機の解剖を通じて見い出しえたものは， 巨大銀
行の巨額のキャピクル・ゲインの獲得を促進し保障する金融寡頭支配強化の
構図そのものに他ならなかった。このことは， 2冠彩債急落時における財政
•金融当局の対応や，政府高官の発言が国債投機の激化に主要な役割を果た
(42) ― 
し，また「『当局の意を受けた』と思われる新聞特集」が国債価格急落の契
機となったことなどに示された，政府によるいわゆる情報操作をも併せ考え
れば，ますます明瞭となる。さらにつけ加えるなら，巨大銀行のキャピクル
・ゲイン獲得は，税制面からも促進され保障されていたのである。商業銀行
の国債取引によるキャビタル・ゲインやロスに関しては，特恵的な課税措置
が認められていたからである（詳細は後述）。
(40) Business Week, July 12, 1958, p. 106. 
(41) Hearings, p.1545を参照。
(42) Treasury-Federal Reserve Study, Part I, p. 3. 
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国債市場の「自由化」は，利潤動機に基づく国債価格の「自由な変動」と
国債投資家の要求を反映した国債発行条件の決定を保障することを通じて，
巨大銀行のキャピクル・ゲインの「獲得の自由」を保障し，国債投機激化の
一般的枠組みを設定した。国債市場「自由化」のもとで，巨大銀行は，国債
発行条件を事実上決定し，連邦準備制度の資金供与と結合して自らの金融力
を著しく強め，国債ディーラーと一体となって，国債市場での価格支配を強
化して，国債投機を激化させつつ，その経済的・政治的特権地位に基づい
て，国債価格変動に関する情報を独占し，金融政策上の「行政の秘密」を把
握し，これらを自らの「営業の秘密」と結合して，中小資産家のふところか
(43) 
ら詐欺的に金をまきあげ，巨額のキャピクル・ゲインを獲得したのである。
v 国債市場の「自由化」のもとでの巨大銀行の国債投資•取
引をテコとした資本蓄積—むすぴにかえて一一
以上われわれは， 1958年の国債投機に考察の焦点を合わせ，国債市場の
「自由化」による巨大銀行のキャピタル・ゲインの「獲得の自由」の保障，
キャビクル・ゲイン獲得機会の拡大は，巨大銀行の国債発行・流通市場の支
配および金融寡頭支配のもとでは， 必然的に巨大銀行の巨額のキャピクル
・ゲイン獲得と国債投機の激化に結果せざるをえないことを示してきた。
1954年にも商業銀行は，連邦準備制度創設以来最大といわれる，証券取引に
よるキャピクル・ゲインを獲得（もちろん，わずか 3彩の少数巨大銀行がキ
(43) 国債投機について言及した，はるか1世紀前のK.マルクスの次の一文が生々
しい硯実味をおびてわれわれの胸に響く。「金融貴族が法律を出し， 国家行政を
指導し，組織された公権力の分野を思うままに行使し，既成事実と新聞によって
世論を支配していたので，上は宮廷から下はあいまい飲み屋にいたるまでの領域
に同じ身売り，同じ恥知らずの詐欺，生産によらず既存の他人の富をごまかし取
って金持ちになろうとする病的欲望がくりかえされた」と。 K.マルクス，「フラ
ンスにおける階級闘争」国民文庫版， 1960年， 35ペー ジ。
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ャピクル・ゲイン総額の70彩を占めている）しているが，これも同様の獲得
メカニズムに基づくと理解してよいであろう。
しかしまた， 1951年の「アコード」により国債価格支持政策が撤廃され，
そして1953年に国債市場が「自由化」されて以後，巨大銀行は，金融緩和期
第2表 全加盟銀行の証券取引によるネットのキャピタル・ゲインとロス〔百万ドル〕、1945-1959年
切心邸JI,9| ：.： I:：:I:：::I::I:： I::：]：：;lごに3此叫：：3|ご」二~3]
（出所） FederalReHrve珈 letin各号のMemberBank Earningより作成。
〔注〕計算方法は第1表と同じ。
には巨額のキャピクル・ゲインを確実に獲得する一方で，金融引締め期には
国債取引による少なからぬキャピクル・ロスを発生させてきたのも事実であ
る。そこで以下では，金融引締め期における巨大銀行の国債投資•取引をテ
コとした資本蓄積の基本的展開，そしてキャピタル・ロスの基本的性格につ
いて明らかにしていこう。
国債市場の「自由化」により「金利引上げの自由」が回復され，高金利政
策を標榜するアイゼンハワー政府のもとで金利は積極的は引き上げられた。
金融引締め政策による市中金利高騰のもとで，巨大銀行は，連邦準備制度の
マネーサプライ統制の強化にもかかわらず，民間部門への信用供与を拡大
第3表 金融引締め・緩和期における商業銀行の国債保有・貸付の
増・減(-)〔10億ドル〕、 1952年10月26日ー 1959年9月30日
金験引締め期： I金馳緩和期： 金羅引融め期： 金融緩和期： 金勘引締め期：
1952年10月26日 1953年5月278I 1954年12月31日 1957年9月258I 1958年10月26日
-1953年5月27日～1954年12月31日～1957年9月25日～1958lj!JO月26日～1959年9月30日
加問翻1 +2.0 
国債保有 ー 5.8
+11.8 
+ 9.9 
+23.5 
ー14.0
+ 5.9 
+11.3 
（出所） U.S.Cong., J.E.C., Employmenl, Growlh, and Price Level,, Slaff Reporl, 
1959, Table 9-8, p.347より作成。
+13.8 
- 8.5 
し，金利収益を急増させることができた。巨大銀行のこうした強蓄積活動を
保障した基本的条件は，巨大銀行が流動性の高い短・中期国債を十分に保有
していたことにある。巨大銀行は大量の短・中期国債を売却し，ロック・イ
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ン効果を弱め，巨額のキャピタル・ロスの発生を回避しつつ，貸付資金を調
達したのである。例えば，金融引締め政策が強化された1956~57年におい
て，商業銀行は，総額としてはかなり大きなキャビタル・ロスを発生させて
いるけれども，「TreasuryBulletinのデーターがはっきりと示すところに
よれば，商業銀行のキャピタル・ロスの大部分は， 1~4年満期領域の国債
の売却によるものであった。明らかにこのことを通じて，商業銀行はキャピ
(44) 
タル・ロス 1ドル当り最大限の貸付資金を獲得できたのである。」
しかも，この貸付資金の獲得に伴う最小限のキャピタル・ロスですら，巨
大銀行にとってそのまま現実的損失を意味するものではない。商業銀行の国
債取引によるキャピタル・ゲイン，ロスには特恵的な課税措置が認められて
いたからである。保有期間6ヶ月以上の国債の取引による長期キャピクル・
ゲインは25形の優遇税率で課税される一方，長・短期のキャピクル・ロスは
営業費用として取り扱われ，その全額が普通所得から相殺控除された。した
がって，法人税が52%の場合，巨大銀行がこうむる現実的損失は，キャピタ
Jレ・ロスのわずか48彩にすぎなかったのである。巨大銀行の国債売却による
貸付資金の調達，国債投資から貸付へのp:j滑なシフトは税制の面からも促進
されたのである。 R.バークスが主張するように， 「もし， キャピタル・ロ
スに関する優遇的課税措置が存在しないならば，銀行が金憩引締めの年度に
(45) 
おいて，それほど積極的に国債を売却したかどうかは疑わしいのである。」
さらに，巨大銀行には国債を媒介としつつ全くキャピタル・ロスをこうむ
ることなしに貸付資金を獲得しうる道も開かれていた。というのは， 1958年
10月から1959年9月の金融引締め期を除いて， 1952年10月から1953年5月，
1954年10月から1957年9月の各金融引締め期において財務省は各々， 21億ド
(44) Stanley C. Silverberg, Compensory Cyclical Bank Asset: Comment, The 
Journal of Fina加 e,Vol.17 No. l, 1962, pp. 652-653. 
(45) Robert. H. Parks, Income and Tax Aspect of Commercial Bank Portfolio 
Operations in Treasury Securities, National Tax Journal, Vol. 11 No, 1, 
1958, p. 34. 
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(46) 
ル， 101億ドルの大規模な国債償還を行なったのである。短期債を十全に保
有する巨大銀行にとって，財務省の国債償還政策に呼応しつつ，国債償還を
通じて巨額の貸付資金を獲得することは容易なことである。「かくして， 財
務省の国債管理が，商業銀行のポートフオリオのシフトを促進したのであ
認」
巨大銀行はキャピタル・ロス優遇課税措置のもとで大量の短・中期債を売
却しつつ，国債償還を強めて，まさに現実的損失を最小限にとどめながら最
大限の貸付資金を獲得した。そして，金融統制にもかかわらず巨大銀行が国
債取引をテコとして最小限のコストで巨額の貸付資金を獲得するよう保障さ
れているもとでは，金融引締め政策は巨大銀行の活動を抑制するどころか，
むしろ巨大銀行の強蓄積条件に転化する。巨大銀行は，国債市場の「自由化」
によってもたらされた金融引締め・高利水準という新たな強蓄積条件のもと
で，国債取引による最小限の現実的損失を媒介として最大限の金利収益を獲
得し，金融引締め期の当期収益を拡大して資本蓄積をすすめたのである。
われわれは，金融引締め期における巨大銀行の大量の短・中期国債の売却
が，その資本蓄積に果す役割について見てきたけれども，満期5年以上の長
期国債に関しては，巨大銀行はいかなる投資行動を展開したのであろうか？
まず確認しておかなければならないのは，金融引締め期に商業銀行は長期国
債の保有を減少させたけれども， 「通説的な見解に反して， 事業拡張期にお
けるこのセクターでの保有の減少は，主として，流通市場での売却によって
(48) 
生じたのではない」ことである。「他の満期セクターの国債とは異なり， ネ
(49) 
ットの市場取引はたえず買い取引であり」， 金融緩和期はもちろんのこと，
(46) U. S. Cong., J. E. C., Employment, Growth, and Price Levels, Staff 
Report, 1959, Table 9-12, p. 357を参照。＇
(47) Ibid., p. 357. 
(48) Joseph Scherer, Commercial Banks and the Government Securities 
Market, Monthly Review, Federal Reserve Bank of New York, Oct. 1968, 
p.220. 
(49) Ibid. 
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金融引締め期にも商業銀行は長期国債の購入を強めていたのである。例え
ば，「1956~57年において，調査対象6,500行の銀行が，満期5年以上の国債
の保有を120億ドル減少させたけれども，これらの同じ銀行が現実には， 長
期国債市場でのネットの購入者であったのである。これらの銀行を全体とし
て見るならば，長期国債の保有の減少は，全く時間の経過による満期の短期
(50) 
化によって説明されうるのであった。」
しかし，商業銀行は金融引締め期にも長期国債のネットの購入者であった
としても，彼らはまず最初に長期国債を売却し，その後にそれらの買い戻し
を強めるという投資行動を展開したのである。 s.シルバーバーグはこのこ
とを次のように説明している。
「たいていの銀行が，たとえかなりの量の長期国債を売却しなくても，貸
付の需要に応え適正な流動性基準を維持しえたことは明らかである。それに
もかかわらず，金利が上昇する期間にあっては，たとえ彼らが強力な流動性
ボジションにあるとしても，銀行にとって長期国債の売却への強い刺激が存
在するのである。まず第一に，たとえ国債を売却したとしても，後でより
低い価格でそれを買い戻せる，あるいは同種の国債を買えるということが予
測できる場合一ーまた，その間に十分な収益が獲得されるとすれば一国債
を売却することはいつも望ましいことなのである。しかし，しばしば見過ご
されるけれども，課税面からの理由が一層の刺激を与えている。商業銀行に
対しては，ネットのキャピクル・ロスが普通所得と相殺控除されるのを認め
られている。したがって，銀行は，そのオリジナルコスト以下で売却された
投資物件の売り上げ金よりも大きな市場価値を有する貸付や投資を獲得する
ことができるのである。銀行のネットのキャピクル・ゲインは低いキャピタ
ル・ゲイン税率で課税されるという事実は，銀行の国債取引による利得獲得
(51) 
へのさらなる機会を与えているのである。」もちろん， こうした国債取引操
作を行なうのは巨大銀行であって， 「多くの小銀行や主要な金融センターの
(50) Silverberg, op. cit., p. 652. 
(51) Ibid. 
巨大商業銀行と国債投機（池島） (25)25 
外部にある銀行は，国債取引における経験や『ノウ・ハウ』を殆んど持たな
(52) 
かったのである。」
したがって，巨大銀行は，国債市場の「自由化」により国債価格の「下落
の自由」が保障され，また国債価格の下落が確実に見通せるもとで，長期国
債を売却しつつ安値買いを強め，金利収益を拡大するとともにキャピタル・
ゲインを「港在的」に獲得し，金融緩和期における巨額のキャピタル・ゲイ
ンの硯実的獲得の足場をこの期に築いたのである。商業銀行に対するキャピ
タル・ロスの特恵税制が，巨大銀行の国債投機活動を促進し，また多種類の
国債を十分に保有し国債価格の変動を見通せる巨大銀行こそが，この税制を
十全に利用して利潤を拡大しえたのであり，金融引締め期におけるキャピタ
ル・ロスには多分に，こうしたいわば見せかけ的なキャビタル・ロスが含ま
れていたと理解できるであろう。
国債市場の「自由化」により「金利引上げの自由」とキャピタル・ゲイン
の「獲得の自由」を回復した巨大銀行は， 1950年代の国債市場の「自由化」
のもとにおいて，その国債投資行動との関連で見る限り，金融引締め期と金
融緩和期において区別されうる一定の循躁的な蓄積パターンを展開してき
た。
第4表 商業銀行平均1行当りの利益〔千ドル〕、1945-1959年
1945 1946 1947 1948 1949 1950 1951 1952 1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959 
121.9 
経常利益
l糾．6 135,1 149.5 159.2 181.1 209.6 238,3 268.6 273.8 317.1 370.8 396.9 396,4 469.7 
l=ID) (HO) (11) (123) (131) (149) (172) (l96) (20) (25) (260) (304) (325) (325) (385) 
154.6 1495 131,7 123,5 139 3 167.1 181.8 211.6 231.3 283.7 255,5 268.1 321.0 411,5 325,0 
税引前当期利益
(108) (=ID) (97) (85) (80) (90) (18) (1町） (150) (183) (165) (173) (208) (26) (210) 
証ネタ券ルッ取ト・引のゲにキイよャン るピと 34.2 17.5 4.1 1.8 9.5 9.0 
△1.0 △6.6 △14.0 49.2 △19.1 △36.1 A22.J 86.2 △95.7 
ロス（.6.)
（出所）第2表と同じ。
〔注）ネットのキャピクル・ゲイン、ロスの計算方法は第1表と同じ。
金利水準が高騰し，公的部門に比べて民間部門からの信用需要が増大する
金融引締め期においては，キャピクル・ゲインの「措在的」獲得を強めつ
(52) Ibid., p. 653. 
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っ，国債を大量に売却して最小限の硯実的キャビクル・ロスで最大限の金利
収益を獲得し，経常収益を急増させて当期収益を増大させた。金利水準が下
落し，信用需要の減退する金融緩和期には，国家財政への依存を強め国債投
資を拡大しつつ，国債投機による巨額のキャピタル・ゲインを獲得して，金
融引締め期をはるかに上回る当期収益を上げたのである。こうして巨大銀
行は，国債市場の「自由化」による 2つの「自由」のもとで，金利水準の騰
落，公的・民間部門からの信用需要の増減に対応した国債投資行動を展開す
ることで，利潤を高位安定的に獲得し，強蓄積をすすめたのである。そして
また，金融引締め・綬和期における政府の国債管理，金融政策，キャビクル
・ゲイン税制が利潤保障メカニズムとして巨大銀行のこの強蓄積を促進した
のであった。
